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米 国 におけるESOP(従業員持株制度)
への株式売却 と
リス トラ クチ ャ リングの税務
鈴 木 孝 一
は じめに
米国 においてESOP(EmployeeStockOwnershipPlan;従業員持株制
度,以 下ESOPと 略称す る。)は,その税務上 の優遇措置 ゆえに多様 な目的






本稿で はこれ らの うち,e)の 目的のためにESOPが 利用 され る場合の
内国歳入法(lnternalRevenueCode)の取 扱いを明 らかにす る。 と くに,
ESOPへの売却 に先立 って リス トラクチ ャ リングが必要 とされ る場合,
ESOPへの株式売却 がその非課税要件 に抵触 しないかど うかに焦点 をあて
て論述 す る。なお,本 稿で は内国歳入法 に定め る非課税の組 織変更(第368
条),非 課税の企業分割(第355条)及 び非課税の現物出資(第351条)を





















割 り当てる。 レバ レッジ ド型の場合,ESOPは株式を購入するための現金














内国歳入法 に定 める税務上 の優遇 措置の適用 を受 け るため には,ESOP




所定 の使用者証券 とは,使 用者又 は同一 の被支配 グループのメ ンバーで
ある会社(以 下,関 連 グルー プ会社(7)とい う。)によって発行 された公開市
場 で流通 する普通株式 をい う(§409(1)(1))。ただ し,公 開市場で流通 す
る普通株式 がない場合 には,使 用者又 はその関連 グループ会社が発行す る
普通株式 の うち,最 も有利 な議決権 と配 当請求権 を有す る種類 の普通株式
で ある(§409(1)(2))。
また,満 期償還優先株式(noncallablepreferredstock)は,それがい




で ないすべての従業員 の70%以 上 か,又 は(2)高 額 所得の従業員でな い
従業員 の割 合が,高 額所得 の従業員 の割合 の70%以 上 であ るか のいずれ











できない受給権が付与 されるか,又 は(2)3年 間の勤務で20%,以後勤












権利は,従 業員が55才に達 した会計年度(又 は加入期間が10年以上 に











割引のため,そ の株式の評価額は低 くなる(9)。しかし,こ の手続による限
り,加入者が低す ぎる価額で株式を買い取 られたと主張 しても,ESOP信
託は責任を免がれるq°)。
⑦ 給付(distribution)















券(す なわち上場株式)で ある場合には,す べての事項(§409(e)
C2))o
(2)使 用者証券が上記(1)以 外(す なわち非上場株式)で ある場合
には,特定の事項。この特定の事項には,吸収合併 ・新設合併,資
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本 構 成 の変 更(recapitalization),法人 形 態 の変 更(reclasifica-













































































(6)株 主がC法 人(一般法人一 筆者注)でないこと(§1042(c)(7))。
② 買換資産の税務基礎価額




かった利得の金額を減額 した金額である。1以 上の買換資産を購入 したと
きの各買換資産の税務基礎価額は,認識 しなかった利得の金額を各買換資
産の購入価額(cost)の割合で按分 して減額 した金額である(§1042(d))。














































事業を行 っている。A社 はT社 を取得 したい。A社 はESOPによ って
100%所有されている。Xは事業を辞あて,§1042取引でESOPへT株 式
を売却 したい。この双方の要求を満たすために,A社 はT社 を吸収合併す




XはA社 のESOPにA株 式を売却す る(17)。
図表1タ イプA組 織変更
② タイプA組 織変更の要件
この合併はA社 がT社 を取得ために必要 な取引であり,事業目的があ
ると考えられる(18)。問題は持分の継続性である。なぜならXは 合併で取得















たがって,合 併取引後におけるXに よるA株 式のESOPへの売却 はタイ
プA組 織変更の要件に影響を及ぼさない。
③ §1042取引の要件
合併がタイプA組 織変更に該当す ると,A株 式の保有期間はT株 式の









































ない限 り,P株式を購入 したくない。 そこでPは §355の非課税の企業分
割でS株 式をXら に分配する。分割後にXら はP株 式をESOPに§1042
取引で売却する(24)。
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ESOPがス ピン ・オ フを要求 する場合 には,株 主の 目的で はな く,事 業
の 目的があ ると考え られ る。 ス ビン ・オフは株主で はな く,第 三者 によ っ
て必要 とされねばな らない(25)。この取引例 においては,Xら はS株 式 を所
有す るP株 式 をESOPへ 売却 す るっ もりで あ ったが,ESOPが これを拒
んだため ス ピン ・オフが必要 にな った もので ある。 したが って,株 主 の目
的で はな く事業の 目的が存在す る。
また,こ のよ うな事業 目的 に従 ってS株 式 を分配 す る場合 に は,そ のス
ピン ・オ フはP又 はSの 累積利益 を分配 す るために なされた もので はな
い と考え られ る。なぜな ら,も しESOPが ス ピン ・オフを要求 しなか った
と した ら,Xら はP株 式 を売却 す ることによ ってPとSの 持分 を全部手
放 す ことにな る。 このよ うな売却 は,配 当 と して課税 され る分配 とはな ら
ないか らであ る㈱。
さ らにXら がP及 びSの 両 方 の40%以 上 の持 分 を維持 す る場 合 に は
分割後 における持分 の継続性 は満 た され る。従 って,Xら はス ピン ・オフ
後 にP又 はSの 株式の50%をESOPへ 売却 して も持分 の継続性要件 に抵
触 しない(游)。しか し,1997年改正税法(TaxpayerReliefActof1997)に
おいて,ス ピン ・オ フ後 にP又 はSの 株式の50%以 上(議 決権 又 は価値
の)が 計 画 の一環 と して第三 者 によ って直接 ・間接 に取 得 され る場 合 に
は,P又 はSに 課 税 され ることになった(§355(e)(2)(A)(ii))。この場
合,認 識 す る利得の金額 は,分 配 日にS株 式 が時価 で売却 され ると した ら
Pが 認識す るはず であ った金額(す なわちS株 式 の含 み益 一 筆者注)で あ
る。 この利得 は長期 キ ャピタルゲイ ンであ る㈱。 また,1人 以上の者が ス
ピン ・オフの前後2年 間計4年 の間 にP又 はSの 株式の50%以 上(議 決
権又 は価値 の)を 取得す ると,特 に反証 のない限 り,当 該取引 はP又 はS
を取得す る計画の一環 とみ なされ る(§355(e)(2)(B))。したが って,本
事例 にお いて ス ピン ・オフでPが 課税 されないよ うにす るために は,Xら
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Xら におけるP株 式の税務基礎価額は株式の時価の比でP株 式 と分配を
受けたS株 式に割 り当て られる(§358(b))。XらがP株 式を保有 してい
た期間はS株 式の保有期間に含められる。
Xら によるP株 式のESOPへ売却は(買 換期間内における買換資産の
購入 を前提にすれば一 筆者注)§1042の適用要件を満たす。なぜな ら,
(1)P株式の保有期間は3年以上であり,か つ,(2)P株 式はXら に
とって資本資産だか らである(30)。
3.非課税の現物出資
§1042の課税の繰 り延べは,法 人の株式がESOPへ売却 される場合に
のみ適用がある。個人事業又はパー トナーシップの譲渡には適用がない。





















Xは個人事業用資産をN社 に譲渡 してN株 式の全部を取得するが,そ
の株式は直ちにESOPへ売却される。このような情況で,Xは 交換直後に














がってXが 事業用資産の うち資本資産 と§1231資産のみを出資 し,その
資産の保有期間が3年 以上であれば,N株 式の保有期間 も3年以上にな
る。Xに とってN社 株式は資本資産なので §1042の他の要件を満たす限
り,N株式のESOPへの売却にっいては§1042の適用がある(36)。
おわ りに





























(1)ESOPによ る企 業 買 収 の 防衛 策 に つ い て は次 の 文 献 参 照 の こ と。PatrickA.
Gaughan,Mergers,Acquisitions,andCorporateRestructurings,John
Wiley&Sons,Inc.1996,P.355,PP.359-360,およ び村 松 司 叙 稿 「リバ レ ッ
シ ドESOPとM&A」 産 業 経 理,Vol.49,No.4(1990年),22-30頁
(2)従来 はESOPロ ー ンの貸 主 に後 述(注(1D参照)す る よ うな 税 務 上 の優 遇 措 置
が あ った た め,ESOPは 低 い利 子 率 で 資 金 調 達 が で き た。 しか し,こ の 優 遇 措
置 の 廃 止 に よ り,資 金 調 達 目的 の た め にESOPを 利 用 す る メ リッ トは半 減 し
た 。
(3)ESOPによ る企 業 再 建 の事 例 の紹 介 と して次 の文 献 参 照 の こ と。 垂 井 英 夫 稿
「自己株 式 を め ぐ る法 務 と税 務 一 非 公 開 株 式 を 中 心 に して一 」 税務 事 例,Vol.
28,No.3(1996年3月),33-37頁
(4)ESOPは株 式 取 得 の ため の借 入 れ が 認 あ られ て い る た め,事 業 部 門 の売 却 や
分 社 化 を 進 め る際 の 有 力 な手 段 に な って い る。 日本 経 済 新 聞1996年2月29
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日 大 機 小 機 「米 国 のESOP型 制 度 の検 討 を」
(5)定額 拠 出制 度 と は,拠 出金 の額 と運 用 成 績 に応 じて,給 付 額 が 事 後 的 に 決 ま
る制 度 で あ る。 報 酬 や 勤 続 年 数 に よ って将 来 給 付 が 事 後 的 に 決 ま る確 定 給 付 制




(7)関連 グ ル ー プ会 社 と は,原 則 と して,議 決 権 又 は価 値 の80%以 上 の株 式 の 所
有 を通 じて 共 通 親 会 社 と関連 す る一 連 の会 社 を い う(§§409(1)(4),1563(a))。
(8)高額 所 得 の 従 業 員 と は,$80,000以上 を稼 得 す る従 業 員 か 又 は 発 行済 株 式 の






(1D1996年小 規 模 事 業 雇 用 保 護 法(theSmallBusinessJobProtectionActof
1996)によ って 廃 止 さ れ る までESOPロ ー ンの 貸 主 に次 の 税務 上 の優 遇 措 置
が 与 え られ て いた(内 国 歳 入 法 の 条 文 は改 正 前 の もの)。
貸 主 が,銀 行,保 険 会 社,貸 付 業 務 に 従 事 す る 会 社 及 び 適 格 投 資 会 社
(regulatedinvestmentcompany)であ る場 合 に は,貸 主 はESOPロ ー ンに係
る受 取 利 息 の50%を 総 収 入 か ら控 除 で き る(§133(a))。
控 除 の適 用 対 象 とな る貸 付 金 は,ESOPに 直 接 支 払 わ れ たか 又 は まず 使 用 者
に支 払 われ,次 い で使 用 者 か らESOPに 貸 し付 け られ た もの で あ る。 いず れ の
場 合 も,そ の 資金 が使 用者 証 券 の購 入 に充 て られ た もの で な け れ ば な らな い(§
133(b)(1)(A))o
こ の場 合,ESOPは 株 式 取 得 直 後 にお いて,発 行 会 社 の各 種 類 の 発 行 済 株 式
総 数 の50%超 か 又 は全 株 式 の 価 値 総額 の50%超 を 所 有 す る必 要 が あ る(§133
(b)(6)(A))。ESOPの持 株 割 合 が,こ の最 低 割 合 に達 しな い期 間 中 は,受 取
利 息 の50%益 金 不 算 入 の 取 扱 い は適 用 され な い(§133(b)(6)(B)(i))。
ま た,控 除 の 適 用 対 象 とな る貸 付 金 の貸 付 期 間 は15年 以 内 で な け れ ば な ら
ず(§133(b)(1)),さらに,ESOPの 加 入 者 に割 り 当て られ た株 式 につ いて は,
そ れ が上 場 さ れて い るか ど うか にか か わ らず,す べ て の 事 項 に関 して 議 決 権 が










(lqこれ らの要 件 に っ い て は 次 の 文献 参 照 の こ と。 拙 稿 「米 国 に お け る企 業 合併
の税 務 」税 経 通 信,1985年3月 号,43-44頁,拙 稿 「米国 に お け る企 業買 収 の












⑳ 資本 資産 と は事 業 に関 連 が あ るか ど うか に か か わ らず,納 税 者 が保 有 す る 資
産 で あ る。 た だ し,第1231条 資 産,商 品 と して 売 買 され る株 式,棚 卸 資産 及 び
売 掛 金 等 は除 く(§1221(1))。ま た,第1231条 資産 とは事 業 の用 に供 さ れ る償
却 資 産 及 び不 動 産 等 で所 有 期 間1年 以 上 の もの を い う(§1231(b))。
⑳JohnB.Truskowski&JohnE.Curtis,Jr.,op.cit.,P.368
㈱ ス ピ ン ・オ フの非 課 税 の 要件 に つ い て は次 の 文献 を参 照 の こ と。 拙 稿 「ア メ













⑳1997年 改正 税 法 に よ り会社 レベ ル で課 税 され る場 合 で も,株 主 レベ ル で は課





⑳ §351の要 件 につ いて は次 の 文 献 参 照 の こ と。拙 稿 「米 国 にお け る会 社 設 立 の
税 務 と非 課 税 の 組 織 再 編 成 」 経 営 総 合 科 学(愛 知大 学 経 営 総 合科 学 研 究 所)第
62号,1994年2月,14-15頁
JohnB.Truskowski&JohnE.Curtis,Jr.,op.cit.,P.343Examplel参照
JohnB.Truskowski&JohnE.Curtis,Jr.,op.cit.,P.345
JohnB.Truskowski&JohnE.Curtis,Jr.,op.cit.,P.350
JohnB.Truskowski&JohnE.Curtis,Jr.,op.cit.,PP.344-345
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